コウキギョウ キセイ ノ ケイザイ コウカ キセイ ルール ト センリャクテキ トウシ コウドウ by 清野 一治 & Kiyono Kazuharu
公企業規制の経済効果 31
公企業規制の経済効果
規制ルールと戦略的投資行動
学習院大学経済学部　清　野　一　治
1．イントロダクション
　著しい規模の経済が働き自然独占となる状況で
は，しばしば政府による規制が望まれる。こうし
た規制の根拠は，私的独占のもとでは社会的限界
費用を上回る価格が設定されるという価格形成面
での歪みがある。料金規制や公企業化・公営化と
いった所有形態の変革は，それにより企業の価格
支配力行使を弱めたり，私的利潤追求誘因を奪う
ことで価格支配力行使を阻止することを目指した
政策である。だが，規制はそれ自身新しい資源配
分上の歪みを生む。
　効率的資源配分が実現するためには，限界費用
価格形成原理が成立することだけではなく，社会
全体での費用最小化，つまり効率的生産が実現さ
れることが必要である。規制政策が一旦ルールと
して確立されると，そのルールのもとで企業が自
己の利得最大化のために戦略的行動をとり，新た
な歪みが発生する傾向がある。これは，Averch－
Johnson［1962］が検討したように，公正報酬率規
制のもとでは資本の過剰投資といった生産面での
非効率が生まれる。また，公営化の場合において
も，公企業を実際に管理・運営する経営者は，企
業事態の存続を政府・規制当局により保証されて
いる限り，経営効率改善誘因を失ってしまう可能
性が強い。そのために，生産効率は低下し，いわ
ゆるX非効率が発生する。
　従来の公企業規制に関する議論では，こうした
企業の戦略的行動が誘発する非効率がどの程度大
きいものかについてはそれほど検討されてこなか
った。むしろその非効率をできるだけ最小限に抑
えるためには，どのような規制ルールを設計すべ
きかということに分析の焦点が絞られてきたとい
ってよい。実際，Demsetz［1968］やAverch－Joh－
nson［1962］以来，公企業規制の経済効果を公企
業と政府との間での戦略的相互依存関係の中で考
え直そうとする動きが強まっている。
　Demsetz［1968］が問題としたフランチャイ
ズ・ビッディングを初めとする規制ゲームについ
ての議論では，規制当局が民間企業の費用条件を
完全には知らないという非対称情報の世界におい
て，規制当局がどのような価格・報酬規制を設計
すれば逆選抜や道徳危険など企業の戦略的行動が
招く影響を除去，ないし緩和できるかが分析され
る。すなわち，どのような規制制度を参入，価格，
産出量，そして企業に対する報酬の面で設計すれ
ば，企業にその費用条件などの私的情報を正直に
申告させつつ，その戦略的行動による資源配分上
の歪みを回避，ないし抑えることが出来るかが問
題とされる〔t「1）。
　他方，そうした公企業と規制当局との間での情
報上の非対称性を直接持ち込むことなく，Averch
－Johnson［1962］はルール化された公正報酬率規
制が公企業の費用最小化誘因を奪い，過剰な資本
投資を生むことを示した。しかも，適当な条件の
もとでは，規制がない場合に比べて公正報酬率規
制に従う公企業は生産量を増大させるために，社
会的経済厚生が改善されることがその後の研究に
よって明らかとされている（注2》。
　しかし，戦略的企業行動が誘発する非効率が十
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分に大きく，したがって規制をすることでそれを
しない場合に比べて資源配分がより非効率になっ
てしまうのであればどうだろうか。単純な規制ル
ールが生み出す非効率を回避するために，より精
緻な規制ルールを設計しても，その設計と実施に
巨額の情報収集費用，管理費用が必要となるので
あれば，実際には規制をしない方が社会的には望
ましい。
　例えば，企業と規制当局の間に情報の非対称が
存在すれば，最適な規制メカニズムは存在可能な
企業のタイプの数とその（客観的，並びに企業と
規制当局が抱く主観的）分布状況，生産活動に必
要な要素のメニュー，そして各タイプの企業が利
用する生産技術の形状の多様性及び投資機会の諸
性質に決定的に依存する。それにも関わらず，規
制当局がこうした各種の情報を無視できる費用で
収集でき，その情報に対して複雑な加工を施せる
ものと期待することは余りにも過大な期待ではな
かろうか。
　しかも，このような期待を裏切らない規制当局
が存在しても，依然として無視できない配分上の
歪みが発生するのであれば，規制当局の当初の努
力は十分に報われるとはいいがたい。仮に，上述
のような情報収集により私企業との間の情報上の
非対称性を克服する努力が膨大な費用を必要とす
るものであれば，むしろより単純な原理にしたが
って規制政策を実行することで，必要な情報収集
費用を節約することの方が社会的には望ましい。
　企業規制を行なわなくても資源配分上の歪みは
生じる。また，規制を施しても別の種類の歪みが
生じる。したがって，企業規制が真に望ましいと
いえるか否かは，規制がない場合の歪みが，規制
実施に必要となる情報収集費用などの政策費用と
その時に依然として残る歪みとの和を上回るか否
かに決定的に依存することになる。仮に，規制当
局にとっての情報収集費用の大きさを測る困難を
無視しても，規制が行なわれることで本当に資源
配分上の歪みが削減されるかいなかを吟味するこ
とが本質的である（注3）。
　本論文では，公企業規制論においてしばしば問
題とされる限界費用価格規制及び公正報酬率規制
について，規制ルール確立が生む企業の戦略的行
動誘因が無視できない配分上の非効率を生み，規
制をしない場合に比べて効率性が落ちることを明
らかとしよう。論文の構成は以下の通りである。
第II節では限界費用価格規制が敷かれている場合
と規制がない場合とで厚生比較を行なう。第III節
では公正報酬率規制が敷かれている場合と規制が
ない場合とで厚生比較を行なう。そして，第IV節
では，それまでにえられた結論の含意にっいて検
討する。
II．価格規制と戦略的投資行動：基本モデル
　本節では本論文を通じて問題となる規制市場モ
デルを準備しよう。分析の単純化を図り，当該市
場で規制の対象となる企業はある単一財を生産・
供給しているものとする。当該財の取引量をx，市
場価格をpと表し，その市場需要関数を，
　　x－D（P）
で表すことにする。これは次の〈A－1＞が示すよう
に，右下がりの需要曲線として描けるものとする。
＜A－1＞　D「（p）〈0
　さて，生産活動には資本と呼ばれる短期では固
定的だが長期的には可変的となる生産要素と，他
の可変的生産要素の投入が必要である。したがっ
てその総費用関数7℃（x，々）は，生産水準xと既
に投入決定済みの資本投入量々の関数として，
　　7℃（x，k）＝C（x，　k）＋F（々）
として表現できる。但し，右辺第1項は短期可変
費用関年を表し，第2項は短期固定費用関数もし
くは投資費用関数を表す。以下ではこの費用関数
が次のような条件を満たしているものとする。
〈A－2＞　7℃（x，々）はすべてのx＞0，k＞0につ
　　　　いて2階連続微分可能なkについての
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厳密な凸関数であり，しかもいかなるx
＞0についても
aエgm　min　TC（x，々）
　　　｛k｝
　　　　が一意に存在する。
＜A－3＞　すべての々＞0，p＞0について
　　　　1－Cxx（D（P），々）Dt（P）＞0。
＜A－4＞　すべてのx＞0，k＞0について
　　　　C．h（x，　k）の符号は一定である。
　＜A－2＞はいかなる産出量水準についても総費
用を最小にする投資水準が存在することを意味す
る。また，この仮定が規模の経済，特に短期限界
費用逓減減少の発生を妨げないことに注意された
い。だが，〈A－3＞により，限界費用が逓減的であ
っても，その逓減度は需要曲線の傾きほどには大
きくはないことが要請されている。もし〈A－3＞が
満たされなければ，パレート効率的な資源配分の
もとでは当該企業の生産量が無限大になってしま
う可能性が生じるが，それは経済分析上意味のあ
る状態ではない。最後に〈A－4＞は問題とする投資
活動が短期限界費用に及ぼす影響が一定である。
つまり，短期限界費用削減的投資（Cxh（x，　k）〈0）
であるか，もしくは短期限界費用逓増的投資
（C。k（x，々）＞0）であるかば事前に確定している
ことを表している。
　需給均衡条件を利用すると，企業が受け取る利
潤πは，市場価格pと投資水準々とに次のように
依存する。
　　π一π（P，k）－PD（P）－TC（D（P），々）（1）
　他方，この時場合社会は（1）の利潤と消費者余剰
cs（P）一∬D（y）dy
の和に等しい総余剰Wを享受する。つまり，総余
剰叩は市場価格Pと企業の投資水準に依存し
て，次のように表せる。
w（P，・k）一∬・（・）dy＋・（P・・le） （2）
　企業の販売価格pは，規制当局の直接的ないし
間接的な規制対象である。規制当局は，企業の費
用関数の形状について事前に情報を持っている
が，企業が行う投資水準　leについては事前に情報
を得ることが出来ない。だが，一旦企業が投資決
定を行えば，それは観察可能となり，規制当局の
知るところとなる。その情報を得た上で，規制当
局は財が過不足なく市場で供給・受容されるよう
にある規制価格直接ないし間接的にpを設定す
る。つまり，規制価格pは，費用関数C（・），企業
の投資量k，並びに市場需要関tw　D（・）に依存し
て決定される。それをP．（le；C（・），D（・））と表記
することにしよう。規制当局はこの価格規制ルー
ルを企業が投資決定を前に事前に公表するものと
する。　　　　　　　　　　　　　　　，
　整理すると，事態は次のような3段階ゲームと
して理解される。先ず第1段階で，規制当局が規
制価格ルールPR＝P．（k；C（・），　D（・））を企業に
公表する。第2段階では，企業はこの規制価格ル
ールが投資決定後に課されることを予め読み込ん
だ上で投資水準を決定する。その後，最後の第3段
階で投資水準が明らかとなると，実際に規制価格
ルールPR＝島（k；C（・），　D（・））が実施され，その
もとで市場取引がなされる。この結果，企業は
π（PR，々）だけの利潤を得，そして社会はW（凸，　k）
だけの総余剰を享受することになる。
　以下の分析の見通しをよくするために，パレー
ト効率的資源配分と私的独占下の資源配分とがど
のように乖離するかを確認しておこう。先ずはパ
レート効率的資源配分は次の条件を満たす価格
p。pと投資量k。ρとの組み合せとして定義でき
る。
　　Wp（P。P，ん。ρ）
　　一［P。ρ一α（D（P。ρ），々。ρ）］Dてρ。ρ）
　　＝0　　　　　　　　　　　　　　（3－1）
　　ワレ襲（PoP，々oρ）＝π々（Poρ，　kop）＝0　　　　　（3－2）
但し，W（p，　k）は次の仮定を満たすものとする。
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〈A－5＞　四（P，ん）はpとkについて厳密な凹関
　　　　数である。
　〈A－5＞より，上記の1階の条件（3－1）及び（3－2）
は経済厚生最大化のための十分条件となる。条件
（3－1）は価格と短期限界費用とが均等化するとい
うよく知られた条件を表している。他方，条件（3
－2）は，
　　π。（P，々）一一Cx（D（P），々）－F’（々）
　　　　　＝一　TC，（c（P），　k）
より，効率的配分点における生産量実現に必要な
企業の生産費用＝社会的生産費用の最小化がもた
らされるように投資水準が選ばれるべきことを表
している。
　このパレート効率的配分点（p。p，　k。ρ）は図1並
びに図2を用いて表すことができる。曲線恥＝
0の軌跡は恥（p，々）＝0を満たすpとkの組み
合せの軌跡を表し，曲線肱＝0は肱（p，k）＝0
を満たすpと々の組み合せの軌跡を表している。
それぞれの曲線は，恥々（P，々）＝－Cx々（D（P），
k）D’（p）より，投資増大にともない短期限界費用
が低下（または上昇）するならば図1（または図2）
のように右下がり（または右上がり）となる。パ
レート効率的配分点E。ρは2つの曲線の交点と
して定義される。
　他方，私的独占下の配分はどのようにもとまる
だろうか。このために，以下では次のような仮定
が満たされているものとする。
〈A－6＞　π（ρ詫）はp及びんについての厳密な凹
　　　　関数である。
　この仮定のもとで，私的独占均衡は次のように
2つのステップを踏むことで求めることができ
る。先ず資本投入量んを所与とした短期利潤最大
化価格PM（々）を求める。これは次の（4－1）で示さ
れる利潤最大化のための1階の条件を満たさなく
てはならない。
　　np（P．（k），　k）＝D（P．（k））
　　＋［島（k）－Cx（D（島（々）），ん）］D’（島㈲）
　　＝0　　　　　　　　　　　　　（4．1）
条件（4－1）は限界収入と短期限界費用との均等化
という短期利潤最大化条件を表している。これに
より，資本投入量kを所与としたときの最大利潤
がkの関数として定義される。それを
　　rrM（k）＝π（島（k），　le）
P
　WR＝0
〃
ηP
P
P。ρ
0
lenl　k。P
図1
πP＝0
Wp＝0
々oρkM々加
　図2
πP＝0
Wp＝0
々
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と定義することにしよう。企業はこうして定義さ
れる利潤を長期的に最大化する投資量kを選択
する。その場合の利潤最大化投資量隔が満たす
べき条件は，次の（4－2）である。
　　nM’（k〃）＝rrp（P．（k〃），隔）島’（k）
　　　　　　　＋h（島（々〃），h〃）
　　　　　　＝πk（P．（kκ），k醒）＝0　　　　　（4－2）
但し，最後の変形には（4－1）式を用い，また（4－1）
並びに（4－2）導出の際には，利潤最大化の2階の条
件は満たされているものとする。条件（4－2）は総余
剰最大化の条件（3－2）と同じように独占均衡にお
ける産出量を生産する総費用が最小になるように
投資が選ばれることを表している。私的独占均衡
点はこのようにしてもとまるPM＝P．（々〃）とk．
の組み合せとして定義される。
　この独占配分点（ρ〃，々のを先の図1及び図2
に重ねて書き込むことが可能である。そのために
は，rrp（p，　k）＝0とπ々（p，々）＝0の軌跡を描いて，
それらの交点を求めればよい。rrPk（p，　k）＝％々（p，
々）＝－Cxh（D（p），々）D’（p）より，効率的配分の場
合と同様に，投資増大が短期限界費用が低下（ま
たは上昇）させるならば，2つの軌跡は図1（また
は図2）のように右下がり（または右上がり）とな
る。そして，独占均衡点は両軌跡の交点E〃で表さ
れる。
　ここで，投資水準を所与とすれば，限界収入が
価格を下回る事実より，（6－1）でもとまる独占価格
は（5－1）でもとまる最善価格を常に上回ることが
確認される。だが，πh（p，k）＝0の軌跡は肱（p，々）
－0の軌跡と一致する。即ち，財価格を所与とす
れば，私的独占企業の投資誘因は，社会的に望ま
しい投資誘因と一致することがわかる。独占によ
る資源配分上の歪みの発生原因が，財市場で行使
できるその価格支配力のみにあることが確認され
る。
　規制の経済分析においてしばしば分析の対象と
なる価格規制とは，限界費用価格規制と公正報酬
率規制である。以下では，上のような状況のもと
でそれらの導入が，企業の戦略的投資決定がどの
ような資源配分上の歪みをもたらすかについて検
討していくことにしよう。
IV，限界費用価格規制と戦略的投資行動
　最初に限界費用価格規制ルールの導入が企業の
投資行動並びに社会厚生に対してどのような影響
を与えるかについて検討することにしよう。この
場合，規制当局は企業が第2段階で行った投資水
準を所与として，第3段階で企業に対して総余剰
を最大化するような価格設定を支持することにな
る。つまり，限界費用価格規制ルールは，次のよ
うに表すことができる。
　限界費用価格規制：
PR＝arg　max　W（P，々）
　　　　　｛P｝
（5）
　規制当局が課す価格規制が（5）に記したような限
界費用価格規制ルールである場合，企業はどのよ
うな戦略的行動を行うのだろうか。この為には，
問題とするゲームのサブゲーム・パーフェクト・
ナッシュ均衡を求めなくてはならず，したがって
先ずは第3段階から後向きに各段階のサブゲーム
のナッシュ均衡を求める必要がある。
　第3段階では（5）の限界費用価格規制ルールが施
行されるために，企業の生産水準は一意に決定さ
れる。この時の規制価格PRは需要関数及び費用
関数を所与とすると企業の投資水準々に依存す
る。この関係をPR＝Pm（k）と表記すると，それは
Pη（k）＝Cx（D（Pm（k）），ん）という関係式より，
　　P・・（le）一、一（激畿畷驚継）Pm（le
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）
　〈A－3＞より，⑥式右辺の分母はプラスであるの
で，左辺の符号は右辺の分子の符号に一致する。
したがって，投資増大が企業の短期限界費用を逓
減（もしくは増大）させるのであれば，投資をす
ればするほど企業の販売規制価格Pm（k）は低下
（もしくは上昇）することがわかる。更に，この
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式を変形すると，
粛網
　　　　　　σh（DPmk）k）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）’
　　　1＋σx（DPmk，kε（・Pmk
となる。但し，σk（D（Pm（ん），　k）（または
σx（D（Pm（k），　k））は短期限界費用の産出量（または
資本投入量）についての弾力性を，そして
ε（Pm（々））は需要の価格弾力性を表している。した
がって，限界費用規制価格の変化割合は，限界費
用の産出量弾力性並びに需要の価格弾力性が小さ
いほど，また限界費用の資本投入量弾力性の絶対
値が大きいほど大きくなることがわかる。これは
間接税の帰着・転嫁の議論より容易に理解できる。
　比較のために，私的独占価格の投資量について
の弾力性を（6－1）式より求めると，
　　　thPMt（k）
　　　　　　　σ、D（P．（々）々）
　　　1＋σx（D（P．（k，々）ε、砺々
となる。但し，
　　　　（7）
十Ak
A（・）一ε（P’（s赫畢（々））
　　ζ（P）＝P2つ”（P）！D「（P）
であり，（7）式の分母は，利潤最大化の2階の条件
により必ずプラスであることに注意されたい。
　したがって，短期利潤最大化点で需要の価格弾
力性が1よりも大きくなることに着目すると，需
要関数が価格について凹（つまり，ζ（p）≧0）であ
れば，A（k）＞0となり，規制下に比べて価格の投
資に関する弾力性の絶対値は小さくなる傾向が働
くことがわかる。特に，需要の価格弾力性並びに
限界費用についての各種弾力性が一定であれば，
ζ（p）＝ε一1となり，（7）で表される私的独占価格
の投資に関する弾力性の絶対値は，（6）「式で表され
る規制独占価格の投資に関する弾力性の絶対値を
下回ることがわかる。
　さて，（6＞もしくは⑥’のような規制価格ルールの
性質を予め読み込むと，第2段階の企業の投資決
定はどのようなものとなるだろうか。限界費用価
格規制下の企業利潤は（1）に価格規制p＝Pm（k）
を代入した次のようなものとなる。
　　π。（le）＝π（Pm（々），　k）
企業はこれを最大にするように投資決定を行う。
2階の条件が満たされているものとすると，その
利潤最大化投資量ん㌔は次の条件を満たさなく
てはならない。
　　0＝π加ノ（k＊m）
　　　＝np（Pm（le＊m），　k＊m）Pm’（ん㌔）
　　　　＋π、（Pm（々㌔），々㌔）　　　　（8）
ここで，
　　　Zp（，Pm（k＊m），ん㌔）
　　＝［｛Pm（fe＊m）－Cx（D（Pm（k＊m）），
々㌔）｝D’（Pm（k＊m））
　　　＋D（Pm（fa＊m））］
　　＝D（Pm（le＊m））＞0
　　　πh（Pm（々㌔），ん㌔）
　　＝－Ck（D（Pm（々㌔）），々㌔）－F’（々㌔）
となることに注意せよ。但し，上式の導出の際に
は限界費用価格規制ルールPm（ん）＝
Cx（D（Pm（k）），　k）を用いた。したがって，（8）の利潤
最大化条件は更に次のように書き直すことが出来
る。
　　πm’（k＊m）＝D（Pm（k＊m））コPm’（々㌔）
　　　　　　　＋π、（Pm（le＊m），々㌔）
　　　　　　＝0　　　　　　　　　　　（8）’
　その結果，財市場の価格はρ㌔＝P飛緯㌔）とな
る。規制独占下の配分はこうしてもとまる価格
ρ㌔と投資量fe＊mの組み合せとして表すことが
できる。こうした規制独占均衡が効率的配分点，
並びに私的独占配分点と比べてどのようなパフォ
ーマンスを示すかについて検討しよう。
　規制独占企業は，第3段階で限界費用価格規制
に従わなくてはならないことを予め読み込んだ上
で投資量を決定する。つまり，それは，前出の図
1及び図2の恥＝0という軌跡上で操業しなく
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てはならないことを予想した上で，その軌跡上で
自己の利潤を最も大きくする投資量を選択する。
この点に注意して，効率的配分点での企業の投資
誘因を見てみよう。
　前出の（3－2）式より，πh（Pm（k。p，），々。ρ）＝0であ
るから，⑧’式の右辺の符号はP．’（k。ρ）に一致す
る。⑥式に表されているように，限界費用価格規
制のもとでは，投資増大と共に短期限界費用が低
下（または上昇）するのであれば，規制価格は投
資増大と共に低下（または上昇）する。この時，
投資量を所与とすれば，限界収入は必ず短期限界
費用を下回っているために，企業としては価格引
き上げを望んでいる。したがって，事前に投資量
を抑えて（または増大させて）価格を引き上げる
誘因を持つのである。
　最終的にどこまで投資量を調整するかは，企業
の等利潤曲線群を図1並びに図2に書き込むこと
によって求めることが出来る。企業の等利潤曲線
群は図に表したように，独占均衡点E．を中心と
して，ほぼ楕円のような曲線群として表すことが
出来る。そして，独占均衡点E．からより離れた等
利潤曲線ほどより低い利潤に対応している。限界
費用価格規制下の規制独占均衡点Emはそれら等
利潤曲線のうち限界費用価格規制ルールを表す軌
跡恥＝0と接する等利潤曲線nmとの接点とし
てもとまる。
　したがって，短期限界費用削減（または増大）
的投資の場合には，図1（または図2）に示されて
いるように，効率的配分点に比べて，投資量は減
少（または増大）し，市場価格は高くなる。私的
独占均衡点E〃に比べて投資量並びに価格がどの
ようになるかは一概には何も言えない。同様に，
経済厚生が私的独占均衡の場合に比べて，規制独
占均衡の方が高くなることの保証もない。
　どういう条件のもとで規制独占均衡が私的独占
の場合に比べて経済厚生が低くなるかを検討しよ
う。規制独占均衡下の総余剰は，
　　w（P㌔，ん㌔）－cs（P㌔））＋π（P㌔），々㌔）
に等しく，他方私的独占下の総余剰は
　　W（PM，　le．）　・・　CS（PM）＋π（PM，　leM）
に等しい。企業利潤については，いかなる状況で
獲得できる利潤も私的独占下の利潤π（PM，　k〃）を
上回ることはないことに注意すると，規制独占均
衡における経済厚生が私的独占下のそれを下回る
ための十分条件は，前者における消費者余剰が後
者の場合のそれを下回ること，即ちP＊mがp〃よ
りも高くなることである。
　この可能性は，（6）’で定義された規制価格の投資
弾力性の絶対値が大きく，したがって戦略的投資
誘因が強く働く場合に生じる。そこでの議論を思
い起こすと，限界費用価格規制により経済厚生が
規制がない場合に比べて低くなる可能性が，規制
価格の投資弾力性の絶対値が大きいほど，即ち，
需要の価格弾力性ε及び限界費用の産出量弾力
性σxが小さく，また限界費用の投資弾力性σkの
絶対値が大きいほど大きくなることを予想でき
る。そこで，以下ではこの予想が正しいことをε，
σ。，σhが一定となる場合でしかも限界費用削減的
投資の場合について示すことにしよう。具体的に
は，次のような需要関数，並びに費用関数を考え
ることにする。
　　1）（P）＝P一ε　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）
　　TC（x，々）＝＝　xσx＋1々σ向＋kγ　　　　　　（10）
但し，ε，σx＋1，σh及びσは次の3つの条件を満
たす定数を表すものとする。
　（i）　　ε＞　1，σx　＞0
　（ii）　　σh’γ＜0，1γ1＞1σhl
　（iii）　　ε一1十（γ／σ々）［1十ε（σx）］＜　0
　条件（i）は需要の価格弾力性が1よりも大きい
こと，並びに限界費用が産出量について逓増的で
あることを表している。条件（ii）は，投資増大の
費用に与える効果が短期限界費用逓減（または逓
増）的であれば，短期固定費用逓増（または逓減）
的であることを意味し，しかも投資増大が固定費
用に及ぼす影響の方が短期限界費用に及ぼす影響
よりも大きいことを表している。これにより，各
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産出水準について総費用を最小化する投資水準が
一意に定まることが保証される。条件（iii）は規制
独占企業の利潤最大化のための2階の条件を保証
する。
　容易に確認できるように，規制独占均衡価格
ρ㌔並びに私的独占均衡価格PMは次のように求
めることができる。
P…　一・1・／akl［1十εσxσx（ε一1］（・x＋・）1－・rla・）
PMe
の
　
σ
　
7
1《アー
　
十
　
飯（
のσ71噸］［司危1
7＝
但し，ξ＝一｛ε一1＋（γ／σlt）［1＋ε（σx）］｝である。従
って，ρ㌔≧PMであるための必要十分条件は次
のように表せる。
・≦｛1－（1／E）｝1・li・・1 m・＋毒］
　上の不等式の右辺の値は，限界費用の産出量弾
力性σxが小さく，また限界費用の投資弾力性Ok
の固定費用の投資弾力性（γ）に対する比率の絶対
値が大きいほど，大きくなる。それゆえ，十分大
きなσx，及び1σ，／γ1に対して，上の不等式が成立
することがわかる。他方，需要の価格弾力性εの
影響はそれほど明らかではない。需要の価格弾力
性が小さいほど，規制がない場合には企業の独占
力を増大させ価格をその分だけ上昇させる力が働
く一方，規制がある場合にもやはり投資抑制が生
む価格上昇幅が大きくなる力が働くためである。
　以上より次のような命題を確立することができ
た。
　　命題1：
　　　市場需要関数が⑨式，総費用関数が⑩式で
　　示されるとする。この時，短期限界費用の産
　　出量弾力性σxが十分小さく，しかも固定費用
　　の投資弾力性に対する短期限界費用の投資弾
　　力性の比率の絶対値（1σk／γ1）が十分大きけれ
　　ば，限界費用価格規制独占均衡における経済
　　厚生は規制がない私的独占均衡のそれを下回
　　る。
　このように短期的には効率的資源配分を実現
し，経済厚生上望ましい限界費用価格規制も，そ
れが一旦ルールとして確立され，企業に読み込ま
れてしまうと，結果的には経済厚生を悪化させて
しまう可能性がある。特に短期限界費用に大幅な
影響を与える投資，例えば技術開発投資などが企
業の投資活動において主要な役割を果たしている
場合には，上述のような戦略的投資行動誘因に基
づく歪みは深刻となる。別の言い方をすれば，規
制により短期の資源配分上の歪みを取り除く努力
は，中・長期的にはより動学的な配分の効率性を
それ以上に低下させてしまうのである。このよう
な場合には，むしろ規制を撤廃する方が望ましい。
　次の節では，こうした規制による資源配分上の
歪みが公正報酬率規制のもとでも生じることを論
証しよう。
V．公正報酬率規制と投資の短期限界費用削減効
　果：
　公正報酬率規制の考え方は，基本的には限界費
用条件を規制当局が完全に把握することが困難で
あり，企業自身もまた限界費用よりも平均費用を
考慮して行動する傾向があるという事実認識に基
づいている。資源配分の効率性を歪める最大の理
由は，独占企業が価格を釣り上げて巨額の利潤を
挙げる誘因を持つことにある。すれゆえ，公正報
酬率規制は，企業が獲得できる利潤率を規制する
ことで間接的に市場価格の釣り上げ抑制を目指
す。
　従来の議論では，公正報酬率規制がプラスの利
潤を企業に保証し，しかも長期限界費用がプラス
である限り，規制報酬率の削減は経済厚生改善を
もたらすものとされた。だが，そうした議論は資
本を含めた他の生産要素が総て可変的な生産要素
とされ，短期と長期の違いには注意を払ってこな
かった。だが，資本は通常長期において初めて可
変的となると考えられる。そうした状況において
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資本投資が企業に取って果たす戦略的意義は大き
く，それを無視することは規制による歪みを過小
評価することになるだろう。この点を考慮すると
き，果して，公正報酬率規制は伝統的議論が主張
するように必ず経済厚生改善をもたらすのであろ
うか。
　公正報酬率規制による間接的な価格規制ルール
を直接書き表すことは困難である。そこで以下で
は，むしろ，ゲームの解を求める中でそれが持つ
性質を明らかにしていくことにしたい。
　第1段階では，規制当局が第3段階で採用する
公正報酬率ρを宣言する。これにより，第2段階
で企業が選択する投資量を所与として，第3段階
でそれが享受可能な資本投資費用に対する経常利
益率として定義される資本報酬率が公正報酬ρ
以下になるように点接的に価格規制がなされるこ
とになる。以下では資本投資費用がF（k）で表さ
れるものとし，それは資本投資量々について逓増
的であるものとする。
〈A－7＞　すべての々＞0について，Ft（々）＞0
　以上より，企業は第3段階で次のような資本報
酬率規制を受けることになる。
　　［PI）（P）－C（D（P）），　k）］／F（ん）≦ρ　　　（ll）
　平均費用価格規制の場合には，このρが1の場
合に等しい。しかし，ρが1に等しくなると，企業
利潤は必ずゼロとなり，企業の操業誘因がなくな
ってしまう。そこで以下ではρが1より大きい場
合についてのみ検討することにする。
〈A－8＞　ρ＞1
　さて，企業は⑪式の報酬率規制を受けることを
予め読み込んだ上で，第2段階でこの制約条件下
で利潤を最大にする投資量を決定する。この段階
での企業の利潤最大化問題は，次のように表すこ
とができる。
Maxπ（P，　k）subject　to
｛ρ，h｝
　　π（P，ん）≦（ρ一1）F（々）　　　　　　　　　　　　（12）
ここで，⑫式の制約条件は，（11）式を変形したもの
である。
　制約条件に対するラグランジュ乗数をAとし，
p及び々についての内点解が存在するものとし，
それぞれp，，kノと表記することにしよう。それら
は公正報酬率に依存するので，その関数をp，　＝＝
Pf（ρ），々ノ＝＆（ρ）と表すことにする。それらは次
の1解の条件を満たさなくてはならない。
　　（1－A）π，（Pf，々，）－0　　　　（13－1）
　　（1－A）πk（pノ，kf）十A（ρ一1）F’（h）＝0
　　　　　　　　　　　　　　　　　（13－2）
　　π（Pノ，kf）≦（ρ一1）F（lef）　　　（13－3）
　　A≧0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（13－4）
　〈A－7＞及びくA－8＞より，A＝：1であれば，（13－
2）式は決して成立しない。従って，A≠1でなけれ
ばならない。それゆえ，（13－1）式より，設定され
る価格p，は，資本投資量勝を所与とした上で，
私的利潤を最大化する独占価格島（k∫）に等しい
ことがわかる。
　我々は当初サブゲーム・パーフェクト・ナッシ
ュ均衡を求めることを宣言したにも関わらず，こ
こまでの議論は第3段階でのサブゲームの均衡を
明示的に解くことはしなかった。だが，上述の結
果で明らかとされたように，Pf　＝　Pf（ρ）は第2段
階での投資量を所与とした上で第3段階での企業
利潤を最大化しているので，サブゲームの均衡を
叙述していることに注意されたい（注4）。
　以上の点を考慮すると，公正報酬率規制のもと
で選択される投資量kノを探し出すためには，次の
ような簡略化された問題を解けば良いことにな
る。
Max知（々）subject　to
｛h｝
　　ZM（々）≦（ρ一1）F（々）　　　　　　　　　　　　（14）
　図3はこの問題を図示したものである。図の縦
軸には利潤が，横軸には資本投資量々が目盛られ
ている。〈A－6＞より，πM（ん）は々についての厳密
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k
な凹関数となるので，それを図示すると図の曲線
nM－nM’のようになる。他方，原点を通る曲線0
－nfは，公正報酬率規制rrM（k）＝（ρ一1）F（々）を
表しており，その曲線の高さは公正報酬率ρのも
とで認められる最大利潤を表している。従って，
図3の状況では企業に取って問題となる利潤曲線
はOF勧’となる。従って，求めるべき投資水準は
図の々∫ということがわかる（注5）。
　より一般的には，次のように公正報酬率規制下
の独占均衡を求めることができる。このために，
規制がない場合における資本利潤率をρMと表
記することにしよう。それは，次のような式で表
すことができる。
・・一 ｸ＋・ （15）
　このPMを用いると，均衡における企業投資水
準々∫＝kア（ρ）が，次の性質を満たすべきことがわ
かる。
Kf（・）｛；臨藷’　（16）
　公正報酬率ρが引き上げられると，図3で公正
報酬率規制を表す曲線0－nfが時計の針とは逆方
向に回転するために，規制がない場合の資本収益
率ρ〃よりも低い公正報酬率の場合には，必ず均
衡投資量は減少する。より正確には，ρ〈ρ〃の場
合においては，K．（ρ）は公正報酬率規制を等号で
満たすので，（13－3）式より，
Kft（・）一。。’（Kf，離1購（ρ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（17）
　（m式の右辺の分母第1項は（16）式より，第2項は
〈A－7＞よりそれぞれマイナスである。それゆえ，
右辺の値は必ずマイナスとなる。有効な公正報酬
率規制は，公正報酬率が低ければ低いほど過剰な
投資を促すというAverch－Johnson効果が確認
できる（注6）。
　他方，対応する規制独占均衡価格はどのように
決まるのだろうか。図3より明らかなように，均
衡投資量le／　＝・　Kf（ρ）を所与とすれば，企業は実
質的には企業規制がない場合と同じように独占価
格P〃（kノ）を設定している。これは，公正報酬率規
制価格Pf（ρ）が，
　　乃（ρ）＝P〃（1（f（ρ））
に等しいことを意味する。公正報酬率規制が有効
である（つまり，ρ〈ρM）場合には，この価格が
公正報酬率ρの水準にどのように影響されるか
は，問題とする投資が短期限界費用削減的投資な
のか，それとも逓増的投資なのかに決定的に依存
する。実際，
　　∫う！（ρ）＝PMt（1（f（ρ））Kf’（ρ）　　　　　　　　　（18）
が成立する。それゆえ，（7＞式及び（17）式より，投資
増大が短期限界費用を削減（または増大）させる
のであれば，公正報酬率上昇と共に市場価格は上
昇（または低下）することになる。
　では，こうした企業行動を見すえた上で，第1段
階において規制当局はどのような水準に公正報酬
率を設定すべきなのだろうか。その問題は次のよ
うに表すことができる。
max助（ρ）：＝W（Pf（ρ），　Kf（ρ））
｛ρ｝
公企業規制の経済効果
41
　公正報酬率ρを限界的に引き下げることの厚
生効果を評価すると，次の式のようになる。
　　－V7Vff（ρ）＝、Z）（Pf（ρ））P，’（ρ）
　　　　　　　一π〃’（K．（ρ））K〆（ρ）　　　　　　（19）
　最初に，短期限界費用逓増的な投資の場合につ
いて考えよう。この場合，㈲式右辺代1項は㈹式
よりマイナスであり，第2項も（16）及び（17）式よりマ
イナスとなる。従って，公正報酬率規制の導入は
必ず経済厚生を低下させることになる。つまり，
Averch－Johnson効果を通じて長期費用最小化と
いう生産の効率性が低下するのみならず，短期限
界費用上昇を通じて市場価格をも釣り上げてしま
うために市場全体の配分の効率性をも低下させて
しまう。この意味で，規制当局に取っての最適な
政策は，いかなる有効な公正報酬率も導入しない
ことである。
　短期限界費用削減的投資の場合はどうだろう
か。この場合には，㈲式の右辺第2項は依然とし
てマイナスであるが，第1項は逆にプラスとなる
ので，一般的には公正報酬率規制の導入が経済厚
生を改善させるか否かは不明である。しかし，規
制がない状態から出発して，限界的に資本報酬率
を抑制するのであれば，第2項はゼロとなり，経
済厚生改善が生じる。これは，資本報酬率を抑制
することで生じる長期費用最小化誘因への歪みが
2次のオーダーで無視できるのに対して，それが
生む市場価格低下による市場全体の配分の効率性
上昇による利益は1次のオーダーで働くからであ
る。
　また，一般には最適な公正報酬率ρ＊が存在す
る可能性がある。それは，㈲式右辺の値をゼロに
するような公正報酬率として定義される。この最
適公正報酬率を境にして，公正報酬率規制の強化
が経済厚生に及ぼす影響は異なってくる。当初の
公正報酬率が最適公正報酬率よりも低ければ（ま
たは高ければ），規制強化は更に経済公正を改善
　（または悪化）させてしまうことになる。
　以上の結論をまとめると，次のようになる。
　　命題2：
　　　公正報酬率規制の厚生効果は，投資の短期
　　限界費用に及ぼす影響に次のように依存す
　　る。
　　（i）短期限界費用増大的な投資の場合に
　　は，いかなる有効な公正報酬率規制も厚生を
　　悪化させ，その規制強化はなお一層厚生を悪
　　化させる。
　　（ii）短期限界費用削減的な投資の場合に
　　は，限界的に有効な公正報酬率規制は規制が
　　ない場合に比べて厚生を改善させる。また最
　　適な公正報酬率ρ＊が存在する場合には，そ
　　れを超えた規制強化は厚生をかえって悪化さ
　　せる。
　伝統的議論では，長期限界費用がプラスである
限り公正報酬率規制の強化は経済厚生を改善させ
ると主張されてきた。だが，既に明らかとされた
ように，資本が長期のみにおいて可変的となり，
従って，規制を受ける企業に取って戦略上大きい
意義をもつ場合には，2つの意味で一般に成立し
ないのである。
　第一に，従来の議論は，公正報酬率規制導入の
経済厚生効果が長期可変的な投資が短期限界費用
に及ぼす大きく依存することが無視されている。
そのために，短期限界費用増大的な投資の場合に
は，公正報酬率規制の導入が必ず経済厚生を悪化
させるという結論が導かれることはなかった。
　第二に，公正報酬率規制が経済厚生を改善させ
る短期限界費用削減的投資の場合にも，更なる規
制が必ずしも経済厚生を一層改善させるとは限ら
ない。一般には，Averch－Johnson効果による過剰
投資による生産効率低下の損失と市場価格低下に
よる消費者余剰増大の利益とをバランスさせる最
適公正報酬率が存在する可能性がある。
VI．結論：
　前節までに明らかとされたように，代表的な公
企業規制である限界費用価格規制並びに公正報酬
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率規制のいずれの場合にも，企業の戦略的投資行
動が無視できない配分上の非効率を生み出す傾向
がある。どちらの場合にも，生産の限界費用を上
昇させるような投資を行うことにより，非規制企
業は規制ルールの拘束下でも利潤を増大しようと
する。こうした議論は，非規制企業の技術開発投
資や新技術採用誘因を考える際に特に重要であろ
う。即ち，それは短期固定費用が少なくて済み，
短期限界費用の高い生産技術を採用することによ
り規制価格をつり上げて，利潤を確保しようとす
る。一般に非規制企業の技術開発機会に関する情
報の方が，現在用いている生産技術に関する情報
に比べ規制当局にとって収集が困難である。この
点を考慮すると，長期的には規制実施により大幅
な厚生損失を被ることは避けられないといえよ
う。その限りでは，規制を存続させるよりも，む
しろそれを撤廃し技術開発についての私的誘因を
働かせる方が社会的には望ましいと考えられる。
　　注：
注1　この流れを汲む最近の研究としては，William・
　　　son［1976］，　Loeb　and　Magat［1979］，　Baron
　　　and　Myerson［1982］，　Laffont　and　Tirole
　　　［1986］などを参照されたい。
注2：Sheshinski［1971］，Bailey［1973］を参照せよ。
注3．最近，非規制企業に対して適当な報酬体系を客
　　　観的に観察可能データ（利潤額，費用額，価格，
　　　産出量など）のみに基づいて設計すれば，ラム
　　　ゼイ最適価格または限界費用価格などを実現
　　　できることが，明らかとされつつある。この点
　　　についてはVogelsang　and　Finsinger［1979］
　　　を参照されたい。
注4：本来なら，可能なすべての投資量について第3
　　　段階でのサブゲームの均衡を求めた上で，第2
　　　段階でのサブゲーム均衡を分析すべきである。
　　　しかし，この方法だと，一般に，より正確には
　　　均衡経路以外の資本投資水準について，（11）式の
　　　資本報酬率規制を満たす価格が一意に定まら
　　　ず（仮定〈A－6＞のもとでは高々2つとなる），分
　　　析が複雑となる。ここでは，第2・第3段階のサ
　　　ブゲームを同時に解くことで，そうした複数均
　　　衡にまつわる問題を回避した。
注5：先の注でも述べたように，第3段階でのサプゲ
　　　ームの均衡では一般に均衡が一意とはならな
　　　い。図3より容易に理解されるように，こうし
　　　た複数均衡は企業が選択する投資水準がkf未
　　　満の場合である。そうした場合にはより多くの
　　　投資をすることで，更に多くの利潤を確保でき
　　　るために，最終的に企業は決してkf未満の投
　　　資量を選択しないのである。
注6：Averch－Johnson効果にっいては，　Averch　and
　　　Johnson　［1962］，　Baumol　and　Klevorick
　　　［1970］，Takayama［1969］，Zajac［1970］など
　　　を参照されたい。
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